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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1.Latar Belakang Masalah 
Reaksi pasar yang ditunjukkan dengan perubahan harga saham tidak hanya 
disebabkan oleh kinerja perusahaan. Pasar juga bisa bereaksi terhadap informasi atas 
suatu peristiwa. Salah satu informasi tersebut adalah informasi yang disampaikan 
perusahaan, termasuk pengumuman inisiasi dividen. Pengumuman dividen untuk 
pertama kalinya dalam sejarah perusahaan atau setelah sekian lama tidak membayar 
dividen akan memberikan sinyal positif bagi investor. Hal ini dikarenakan 
pengumuman dividen menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai kelebihan modal 
(Sare, Kumah dan Salakpi, 2014). Investor akan bereaksi dengan menggunakan 
informasi, sehingga harga dari sekuritas berubah dengan semestinya mencerminkan 
informasi tersebut untuk mencapai keseimbangan yang baru (Hartono, 2014). Situasi 
ini disebut dengan efisiensi pasar.  
Menurut Fama dalam Hartono (2014), suatu pasar dikatakan efisien jika harga-
harga sekuritas “mencerminkan secara penuh” informasi yang tersedia.  Artinya, semua 
investor memperoleh informasi yang sama, sehingga tidak mungkin ada investor yang 
bisa memperoleh return lebih dari return pasar dengan informasi tersebut. Untuk 
mengetahui apakah pasar sudah efisien, maka dilakukan pengujian terhadap hipotesis 
pasar efisien atau efficient market hypothesis (EMH). Fama membedakan pengujian ini 
ke dalam tiga tingkat hipotesis pasar efisien: weak, semi strong dan strong. 
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Dalam penelitian ini, hipotesis pasar efisien semi strong form akan dilakukan. 
Pada pasar semi strong form, harga-harga sekuritas secara penuh mencerminkan semua 
informasi yang dipublikasikan. Pengujian terhadap pasar efisien semi strong form 
dibagi menjadi dua, yaitu efisien secara informasi dan efisien secara keputusan. 
Perbedaannya adalah, jika efisiensi pasar secara informasi hanya mempertimbangkan 
sebuah faktor saja, yaitu ketersediaan informasi, maka efisiensi pasar secara keputusan 
mempertimbangkan dua buah faktor, yaitu ketersediaan informasi dan kecanggihan 
pelaku pasar (Hartono, 2014). Dalam penelitian ini, pengujian yang dilakukan adalah 
pengujian efisiensi pasar secara keputusan. Pengujian ini tidak hanya menguji ada atau 
tidaknya reaksi pasar, tetapi juga melibatkan kecepatan reaksi pasar untuk menyerap 
informasi. Selain itu, ketepatan reaksi pasar yang mencerminkan kecanggihan pelaku 
pasar juga akan diuji. Studi peristiwa dapat digunakan untuk menguji efisiensi pasar 
semi strong form. Penelitian ini akan menguji pengaruh pengumuman inisiasi dividen 
pada reaksi pasar. Jika investor bereaksi dengan cepat dan tepat untuk menyerap 
abnormal return sehingga tercipta harga keseimbangan yang baru, maka hipotesis 
pasar efisien secara keputusan diterima. 
Penelitian mengenai pengaruh pengumuman dividen terhadap reaksi pasar yang 
ditunjukkan dengan perubahan harga sekuritas telah banyak dilakukan. Penelitian-
penelitian ini dilatarbelakangi beberapa alasan. Salah satunya mengatakan bahwa pasar 
yang efisien merupakan pasar yang adil karena tidak ada investor yang dapat 
menikmati keuntungan tidak normal di atas kerugian investor lainnya (Hartono, 2014). 
Oleh karena itu, menyimpulkan suatu pasar sebagai pasar yang efisien sepanjang waktu 
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adalah hal yang penting. Bagaimanapun juga, pasar bisa bereaksi berlebihan terhadap 
suatu informasi. Untuk memastikan bahwa investor membeli sekuritas pada harga yang 
benar, investor perlu menganalisis perusahaan tersebut dan menganalisis apakah pasar 
menghargai sekuritasnya secara akurat. Selain itu, manajer perusahaan juga perlu 
mengetahui bagaimana pasar bereaksi terhadap pengumuman dividen. Hal ini berguna 
bagi manajer ketika merumuskan kebijakan dividen yang akan berpengaruh pada nilai 
perusahaan mereka (Hussainey, Mgbame dan Chijoke-Mgbame, 2011).  
Beberapa penelitian yang menguji reaksi pasar terhadap pengumuman inisiasi 
dividen saat ini masih menghasilkan kesimpulan yang berbeda. Sebagai contoh, 
Dasilas, Lyroudi dan Ginoglou (2009) telah mendokumentasikan bagaimana 
pengumuman inisiasi dividen mempengaruhi kekayaan pemegang saham dengan 
menggunakan data 38 perusahaan di Athens Stock Exchange. Hasil penelitian mereka 
menunjukkan adanya abnormal return positif yang signifikan pada tanggal peristiwa. 
Selain itu, Sare, Kumah dan Salakpi (2014) menyimpulkan bahwa investor menyambut 
positif pengumuman inisiasi dividen. Hal ini ditunjukkan dengan hasil penelitian 
mereka yang mencatat 16 dari 29 perusahaan di Ghana Stock Exchange menghasilkan 
abnormal return positif. Di Indonesia, Tjandra (2006) menyimpulkan bahwa pasar 
modal Indonesia sudah efisien semi strong form secara informasi terhadap 
pengumuman inisiasi dividen. Hal ini ditunjukkan dengan adanya respon positif dan 
signifikan pada hari pengumuman inisiasi dividen.  
Sebaliknya, Sharma dan Pandey (2015) menemukan bahwa pasar modal India 
tidak menunjukkan reaksi atas informasi yang terkandung dalam pengumuman inisiasi 
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dividen. Inisiasi dividen justru menciptakan efek negatif pada harga saham, meskipun 
tidak signifikan. Di Indonesia, Subkhan dan Wardhani (2012) yang meneliti reaksi 
pasar terhadap inisiasi dividen sekaligus omisi dividen di pasar modal Indonesia, juga 
tidak menemukan adanya reaksi pasar terhadap pengumuman inisiasi. Mereka 
menemukan adanya abnormal return di sekitar hari pengumuman inisiasi, namun tidak 
ditemukan average abnormal return positif maupun negatif yang signifikan. Temuan 
ini serupa dengan penelitian yang dilakukan oleh Sofyaningrum dan Hidayati (2012). 
Dengan menggunakan sampel 88 perusahaan di pasar modal Indonesia, mereka tidak 
menemukan perbedaan signifikan antara abnormal return sebelum dan sesudah 
peristiwa pengumuman inisiasi dividen. Informasi yang terdapat dalam pengumuman 
inisiasi tersebut ternyata tidak cukup kuat untuk mempengaruhi keputusan investor di 
pasar modal Indonesia. 
 Melihat hasil penelitian yang tidak konsisten, maka penelitian yang berjudul 
Pengujian Efisiensi Pasar Semi Strong Form Secara Keputusan terhadap Pengumuman 
Inisiasi Dividen menjadi penting untuk dilakukan. Selain itu, diperlukan penelitian 
yang up to date mengenai pengujian efisiensi pasar semi strong form secara informasi 
terhadap pengumuman inisiasi dividen. 
1.2.Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka dapat dirumuskan beberapa masalah 
penelitian sebagai berikut: 
1. Apakah pasar bereaksi terhadap pengumuman inisiasi dividen? 
2. Apakah pasar bereaksi cepat terhadap pengumuman inisiasi dividen? 
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3. Apakah pasar bereaksi tepat terhadap perngumuman inisiasi dividen? 
1.3.Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui ada atau tidaknya reaksi pasar terhadap pengumuman inisiasi 
dividen. 
2. Untuk mengetahui seberapa cepat pasar bereaksi terhadap pengumuman inisiasi 
dividen. 
3. Untuk mengetahui tepat atau tidaknya reaksi pasar terhadap pengumuman inisiasi 
dividen. 
1.4.Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat baik untuk praktisi maupun 
akademisi dalam penelitian selanjutnya. 
1. Bagi akademisi 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pemahanan tentang bagaimana 
pasar bereaksi terhadap pengumuman inisiasi dividen, sehingga dapat dijadikan 
sebagai acuan untuk penelitian serupa di periode mendatang.  
2. Bagi praktisi 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi investor 
dalam mengambil keputusan investasi. Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat 
menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen ketika merumuskan kebijakan 
dividen. Selain itu, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan 
pertimbangan bagi regulator untuk mengembangkan pasar modal Indonesia. 
